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并购的条件 分析目前我国上市公司并购的政策 然后提出相应建议  














The Mergers and Acquisitions (M&As) among listed companies have been 
frequent phenomena in China s stock markets. The thesis focuses on the 
M&As among listed companies when the dominant shareholders changed. 
Certain aspects of the ongoing phenomena deserve our attention: there 
are few cases of the M&As motivated by strategic consideration; while 
there are abundant cases of the M&As motivated by financial consideration. 
The latter becomes the main current of the M&As among listed companies. 
The underlying reason is that the financial profits from the M&As are 
far greater than the profit from industrial income. The case study on 
Toupu software s takeover of the listed company Chuan Changzhen, sheds 
light on the three aspects of M&As: the risk cost of takeover of a listed 
company, the possible financial returns, and the possible industrial 
income. The result shows that the possible financial returns from M&As 
are much higher than the risk cost and the possible industrial income. 
The profit-driven concerns account for the prevailing style of financial 
M&As rather than strategic M&As. The thesis also probes the institutional 
background of the phenomena, and concludes that the fragmented share 
structure of the listed companies is the fundamental cause of the 
superabundant financial profit from taking over a listed company.  
The framework of the thesis is as follows: 
Chapter I: A discussion on the definition, motivation, meaning, and 
possible negative impact of M&As. The chapter introduces the current 
situation of the M&As among the listed companies in China, and 













specifies the scope of the analysis of the thesis. 
Chapter II: A case study on Tuopu Software s takeover of Chuan 
Chanjian (a listed company), and an analysis on its possible financial 
benefit, risk cost, and industrial benefit. The case study shows that 
financial profit is the driving force of financial M&As. The chapter 
concludes with an analysis on the character and limitation of financial 
M&As. 
Chapter III: A case study on Taiji Group s takeover of Tong Junge 
company, which shows that even in strategic M&As, the possible financial 
returns can still be greater than the possible industrial benefit. The 
chapter underscores the difference between strategic M&As and financial 
M&As. Based on an understanding of the current situation of strategic 
M&As in China, the author investigates the conditions facilitating 
strategic M&As, and the relevant policies governing M&As among the listed 
companies.  The chapter concludes with advice and suggestions proposed 
by the author.  
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第一章  我国上市公司并购活动评述 1 
第一章  我国上市公司并购活动评述 
第一节  并购及并购的动因 
一 并购的含义和动因 
狭义的并购包括了两层含义 首先是收购公司对目标公司部分或全部股权
或者资产的收购 而后是收购方与被收购方的业务 资产 组织形式的合并
广义的并购实际上包括了公司股权或资产的收购 资产的剥离与置换 分立
债务的重组等等 为简便起见 我们把它们统称为并购 M&As 我国证券市场
往往以资产重组来概括公司的股权变更 资产置换 债务重组 股权及资产的
托管等等 其包含的意义和广义的并购比较接近  
兼并与收购之所以存在的动因在于横向联合有利于企业发挥规模经济的优
势 纵向联合与混合联合有利于企业发挥范围经济的优势 具体表现在以下几








降低操作成本 运输成本 充分利用生产能力 纵向兼并与收购使企业有效控
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第三 混合式兼并与收购使企业业务多元化 有效规避了单一行业 单一
市场的经营风险 但是如果没有相应的管理能力 反而不利于企业专注于其核






此外 根据具体情况的不同 企业开展并购活动还包括如下几类动机  






行纵向兼并 或为了获得某项技术或某个企业的研发队伍而进行并购   
第四 获得行业准入及区域准入 在 2002 年我国证券市场的外资并购动向
中 包括航空业 金融银行业等领域的外资并购其主要动因之一便是绕过得行
业与区域的限制  
第五 投机也是很重要的动因之一 在网络股狂潮中 各种围绕着网络企
业所进行的并购案例层出不穷 其中有高明的投机 也有失败的投机 有针对
于短期利益的投机 也有出于长期利益的投机 市场有效论只是意味着总体而




司进行换股 以小的代价壮大了公司的实力 属于比较高明的投机 中国证券
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市场上的很多重组案例往往伴随着股价的大幅上涨 投机意味也是十分浓厚的
有些重组则主要是从二级市场炒做需要出发与推动的  
第六 中介机构的推动 在一定的环境下 中介机构出于自身利益的考虑
会极力促成一些并购的达成 例如说在网络股狂潮中 一些证券机构会鼓励和
促成所投资的上市公司收购网络公司或相应资产 提高上市公司当时的市场认
同度 从而获取投资收益  
在中国 一般并购的动机同国外相比也基本上涵盖了以上的各种动机 但
是如果把研究范围锁定在上市公司控制权发生实质性转移的并购案例时 我们
会发现在这些案例中 收购方的并购动机更多的是在于通过 买壳上市 所取
得的种种财务性的收益 而从规模经济 范围经济 或技术和管理的转移等方
面角度考虑的极少 这是我国上市公司收购相比与国外所明显不同的地方  
企业兼并与收购的过程是非常复杂和不确定的 兼并与收购目标企业可能
因为种种原因而不成功 并购本身只是提供了生产资源的大规模流动 交易的
途径 至于效果如何 还是要具体而言 一般认为在并购过程中 各方主体都
能从理性的角度出发的话 积极意义还是主要的   
二 并购的积极作用和消极作用 
从微观角度看 并购应该符合收购者公司的公司战略规划与战略发展目标
收购方通过并购整合目标企业 发挥协同效益及规模效益 促成 1+1>2 的理想
效果 实现股东价值增值  
从宏观角度看 首先 并购有利于调整产业结构 优化资源配置 市场经
济是自由竞争 优胜劣汰的经济 合并的结果使得各种经济资源从低效益部门
或企业流向较高效益的部门或企业 极大地提高了资源的利用效益 使得整个
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值得指出的是 并购在发挥积极作用的同时 也存在着一些消极作用  








正常的生产秩序 对公司的管理造成了无谓的破坏  






























应 经组合后创造出大于并购前各自独立价值之和的新价值  


















产生一体化协同效应 创造出大于各自独立价值之外的新增价值  
2 在选择收购目标时 财务性并购者注重的是股权 出让难度 收购资
金和资金回流这四个因素 而战略性并购者注重的是行业 资产营运 地域环













第一章  我国上市公司并购活动评述 6 
3 对上市公司的资产重组的目的不同 对于 战略性并购者来说 目的是
发挥协同效应 加强产业各个环节的整合 剥离不良资产 提高业绩 增强企
业竞争能力 实现预期战略目的 对于财务性并购者来说 目的是提高业绩





结束 笔者检索以往资料 没有发现有文章对界定并购类型的标准的论述 对
同样一起购并事件 在不同的阶段可能会有不同的评价 而且并购至少涉及三
方对象 收购方 被收购方 以及转让方 在一起并购案例中 很可能可以界
定甲方的行为为财务性并购 乙方的行为为战略性并购 例如中石油出于整合
公司产业管理 融资平台的需要转让旗下的三星石化 600764 控股权给中国
电子信息集团 对于中石油来说 该并购行为是集团内部的业务框架的调整
应属于战略性并购行为 而对于买壳方中国电子信息集团来说 收购三星石化
仅仅是为了取得上市公司的壳资源 则为纯粹的借壳上市  
本文判断某一收购案例是否为战略性并购 考察的对象是收购上市公司的




并购 太极集团对重庆地区的桐君阁 西南药业的并购 太太药业对于丽珠集
团的收购等等  
2 股权收购后 上市公司原主业相关资产是否保留 是否有新募集资金
投向该产业进行技术改造或扩大产能 例如北大高科收购深安达后 公司原有
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但是 2002 年第一季度终于出现亏损 是一例比较典型的财务性并购  
3  重组行为是长期性还是短期性 突击重组 报表重组是中国证券市










纤维原料的浆粕分厂上市 在上市后的 3年间陆续收购集团其它五个分厂 以
达到上市公司产业一体化  
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根据前文所述的判别标准 笔者运用 wind 信息系统软件对 2000 年上市公




第三节  我国上市公司并购的效果评析 
一 现阶段我国上市公司并购活动中存在的主要问题 
如前文所述 尽管我国证券市场的并购重组的规模 数量都有了很大的发
展 但是存在的问题还是很多 主要表现在虚假重组 突击重组成为了较为普
遍的现象 而且很多现象是在中国证券市场所特有的问题 在此背景下 2002
年证券市场舆论纷纷呼吁实质性重组 具有代表性的文章有中国证券报 2002
年 6 月 6 日文章 虚假重组走向末路 文章分析 虚假重组方的主要目的在于
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从上市公司身上获取利益 其典型模式是以 重组 为名入主上市公司 将所
谓的 优质资产 注入上市公司以产生优良业绩 帮助上市公司扭亏或摘帽
进而谋求配股 增发 圈钱 再将其他 优质资产 高价出售给上市公司 重
组方从而成功实现盈利 如果没有办法实现配股 增发 有的重组方就会利用
其大股东身份频繁制造关联交易 向上市公司高卖低买相关资产以获取差价
或者让上市公司为其贷款提供担保或抵押 暗中占用上市公司资金 甚至干脆
直接向上市公司借钱 把上市公司当成 提款机 最终使其陷入债务深渊之
中 一些收购方甚至还会在二级市场上借重组题材大肆操纵股价牟取暴利 这
类重组均不重视上市公司的经营管理 产品与市场 并未真正进行业务 资产
管理的整合 而只注重关联交易与题材 投机性质相当明显  
二 我国上市公司并购效果的评价 
大量的实证显示 上市公司由于重组的业绩改善具有着一定的时间周期的
特点 据上海证券交易所的统计 1997 年发布资产重组公告的上市公司为 110
家 1998 年达到 422 家 1999 年为 437 家 此后这一数字逐年增加 但有关研
究人员对 1997 年至 1999 年重组上市公司抽样分析发现 样本公司的经营业绩
在重组当年或重组后的次年出现正向变化 随后呈下降的态势 这表明重组在
整体上没有导致上市公司的持续发展  
由华泰证券研究所的强莹与成国平在 1999 年对当时江苏省 40 家上市公司
的重组现象研究来看 重组公司的业绩尽管在当年都会有所改善 但是总体表
现并不稳定 从江苏上市公司资产重组后的业绩看 一般当年业绩增长十分明
显 但并不能带来其业绩持续稳定增长 1997 年进行资产重组的 15 家公司中





                                                 
3 强莹 成国平 从江苏上市公司资产重组实证看重组功效及问题 载于 上海证券报 1999 年 6 月
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